
御家汇回复深交所 销售费用增加导致增收不增利

10产经周刊
主管总编辑助理 韩哲 编辑 白杨 美编 李烝 责校 池红云 E-mail： kuaijiaogao@163.com

菊乐食品两大短板成上市拦路虎

北京商报2020.6.16

海欣食品副总经理兼董秘辞职双汇入局速食粥寻新“护城河”

囿于四川30余载，菊乐食品再冲IPO。6月11日，四川菊乐食品股份有限公司（以下简称“菊乐食品”）在证监会官网披露

了更新版本的招股书，拟赴深交所中小板上市。2017年菊乐食品首次冲刺IPO，2018年3月被宣布终止审查。2019年7月重启

IPO征程，后因证监会下发警示函再次暂停。虽然是第三次递交招股书，但菊乐食品依然存在依赖核心产品、区域市场集中

等问题。

三交招股书

据招股书显示，菊乐食品拟公开发行

股份不超过3082万股，首发募集资金5.6亿

元将用于投资年产12万吨乳品生产基地项

目、温江乳品生产基地技术改造项目、营销

服务中心升级建设项目、研发中心升级建

设项目。

事实上，这是菊乐食品递交的第三份

招股书。2017年底时，菊乐食品首次冲刺

IPO，2018年3月被宣布终止审查。2019年7

月菊乐食品重启IPO征程，后因证监会下

发警示函再次暂停。今年4月证监会对菊乐

食品下发的警示函显示，菊乐食品分公司

存在出纳挪用公司资金发生额累计达

9578万元且首次申报稿未披露该事项、货

币资金披露不实、内控制度存在重大缺陷、

返利计提不准确等问题。

菊乐食品解释称，2014年12月-2019

年3月期间，其眉山分公司原出纳李某利用

职务便利，主要通过偷盖空白支票、电子业

务结算书，伪造银行回单、对账单等舞弊方

式，通过每月利用公司本部拨款和眉山分

公司实际付款的时间差，多次挪用公司资

金，累计发生额约9578万元。

对此，菊乐食品在招股书中表示：“公

司与资金管理相关的内部控制在支付关键

控制点的执行方面存在重要缺陷。眉山分

公司在2019年3月之前没有严格按照货币

资金管理制度的要求，每月对票据进行监

盘，导致没有及时发现票据异常情况的执

行缺陷，是导致李某挪用资金事件发生的

直接原因。”

在香颂资本董事沈萌看来，在上市之

前，如果存在还没有解释清楚的问题，特别

是财务问题，可能会延缓IPO进程。

资料显示，菊乐食品主营业务为含乳

饮料及乳制品的研发、生产和销售，产品包

括常温含乳饮料、常温纯牛奶、常温调制

乳、常温酸奶、低温酸奶、低温鲜牛奶、常温

复合蛋白饮料七大类。

依赖核心产品

菊乐食品主要收入依赖于以“酸乐奶”

为主的含乳饮料。2019年，菊乐食品含乳

饮料的销售金额占比达到73%，而灭菌乳

和低温产品占比分别为12.9%和10.84%。

对于过于依赖核心产品，菊乐食品表

示：“公司的经营业绩对含乳饮料产品存在

较大的依赖性。尽管公司拟通过募集资金

投资项目扩大其他常温乳制品及低温乳制

品的市场份额，以降低含乳饮料产品销售

出现异常波动而导致的经营风险，但公司

短期内仍然存在对含乳饮料产品的依赖风

险。如果未来含乳饮料市场环境或消费者

习惯发生较大变化，公司的经营业绩可能

受到较大影响。”

自菊乐食品1997年推出“酸乐奶”含乳

饮料以来，至今该产品已有超过20年的历

史，市场占有率一直保持前列。根据尼尔森

的零售市场研究数据，2018年，菊乐食品

“酸乐奶”含乳饮料在成都市场的份额为

49.2%，稳居酸味奶品类第一。而在四川

省，其市场占有率从2016年的14.9%提升

到2018年的16.3%，居第二位。

“依托菊乐食品含乳饮料的优势，聚焦

核心市场、渠道、产品、客户，菊乐食品有一

定的生存空间，但这个空间并不会太大。”

业内人士说。

根据中国奶业统计，2008-2017年，我

国含乳饮料的销售净利润率在20%以下波

动，并从16.26%下降到了11.47%。

在看到含乳饮料的销售净利润率不断

下滑的市场后，菊乐食品似乎也意识到依

赖大单品的风险，并计划借上市资本拓宽

品类。招股书显示，菊乐食品首发募集资金

5.6亿元，其中，拟使用募集资金中的37.5%

（约2.1亿元）用于年产12万吨的乳品生产

基地和提升含乳饮料产能；同时计划投入

1.9亿元用于改建温江乳品生产基地，加码

低温业务；计划投入1.2亿元用于营销服务

中心升级建设项目，包括18个库房、60辆

冷藏车以及8000个渠道终端建设。

“虽然菊乐食品希望在酸奶、巴氏奶等

低温产品上加大投入，迎合国内乳制品消

费升级的趋势，然而一旦菊乐食品大规模

进入低温业务，将面对新乳业、伊利、蒙牛等

乳企的围剿，菊乐食品在品牌和渠道上都

很难形成竞争优势。”经济学家宋清辉表示。

区域难题

菊乐食品的前身是成立于1984年的

成都菊乐健康食品开发公司。早在1996

年，菊乐食品便推出“菊乐纯牛奶”，是中国

西部地区最早引进利乐生产线、从事超高

温灭菌乳生产的企业之一。

作为四川土生土长的乳制品企业，菊

乐食品30多年一直没有走出四川。数据显

示，2017-2019年，菊乐食品在四川省内市

场实现主营业务收入占当期主营业务收入

的比例分别为98.62%、98.47%和98.16%。

囿于四川，也成为制约菊乐食品发展

的关键因素。2017-2019年，菊乐食品实现

的营业收入分别是6.96亿元、7.85亿元、8.5

亿元，归属于母公司股东的净利润分别是

2228.56万元、7202.63万元、1.11亿元。

营收情况往往能够直接反映出企业的

实力。2019年同城乳企新乳业营收为56.75

亿元，而菊乐食品只有8.5亿元。而按照伊

利2019年902.2亿元营收计算，菊乐食品体

量不足乳业巨头的1%。

菊乐食品在招股书中称，若公司出现

四川省外市场开拓不力或区域内市场需求

有所降低，将对公司未来盈利能力有所影

响，存在区域市场集中和市场开拓的风险。

这也引起监管层的担忧。证监会在

2020年4月下发的反馈意见中要求菊乐食

品：补充披露区域销售集中对经营可能造

成的影响，是否存在对主要客户的依赖，说

明是否存在销售区域过度集中的风险，并

在“重大事项提示”中进行充分披露；是否

具有四川省外市场开拓能力，未来如何进

行四川省外业务的拓展。

关于菊乐食品面临的区域市场集中相

关问题，北京商报记者发邮件采访菊乐食

品，但截至发稿未收到回复。

“四川市场集中度过高，令人不免担忧

其市场容量和拓展前景，这也将在一定程

度上影响菊乐食品未来的营收。”乳业专家

宋亮建议，菊乐食品应该牢牢守住四川的

区域市场，深耕区域三四线城市，同时根据

当地市场需求做好产品定位，在产品的性

价比和功能性方面做进一步提升。

北京商报记者 钱瑜 王晓
图片来源：菊乐食品官网

北京商报讯（记者 钱瑜 张君花）6月15
日，海欣食品股份有限公司（以下简称“海

欣食品”）发布公告称，收到公司副总经理

兼董事会秘书王祺的辞职报告。

公告显示，王祺因个人原因申请辞去

海欣食品副总经理、董事会秘书职务，辞职

后王祺将不再担任海欣食品任何职务。海

欣食品表示，王琪的辞职不会对公司的正

常生产经营产生影响。

据悉，海欣食品成立于2005年，于

2012年在深交所上市，成为国内首家鱼制

品上市公司。其业务包括速冻鱼肉制品与

速冻肉制品、常温鱼肉制品和肉制品的生

产和销售。2019年，海欣食品实现销售收入

13.85亿元，同比增长21.03%；实现净利润

683.99万元，同比下降80.4%。其中，速冻肉

制品实现营收2.78亿元，同比增长23.96%，

占总营收的20.1%，速冻鱼肉制品实现营收

10.23亿元，同比增长19.62%，占总营收的

73.88%。

就净利润大幅下降，海欣食品在2019

年财报中表示，主要系原材料上涨毛利率

下降、参股公司猫诚股份投资收益同比减

少，以及计提猫诚股份长期股权投资减值

损益减少净利润所致。

随着冷链物流的发展，国内速冻行业

过去十年取得了较大发展，除2015年略有

下滑，其他年份基本保持增长。据前瞻产业

研究院预测，2020年，速冻行业市场规模达

1400亿元，未来五年年均增速在10%以上，

预计目标不低于行业增速水平。

市场不断扩大的同时，意味着产能需

求也在不断增长。而就产能扩建，海欣食品

曾在投资者互动平台表示，2020年，公司将

继续做大做强以海洋高值、低脂白色蛋白

为代表的食品消费品板块业务，并将逐步

扩大产能生产。

事实上，为解决产能瓶颈问题，海欣食

品于2019年6月出资4458万元收购了福建

长恒食品有限公司100%股权，取得其

97.64亩土地使用权。海欣食品表示，该项

目全部达产后，将新增年产10万吨鱼、肉制

品的生产能力。同年10月，海欣食品还出资

1850万元购得浙江省舟山市普陀经开区

50亩工业用地，用于扩产建设原材料鱼浆

生产基地。

北京商报讯（记者 李振兴）双汇在非
肉制品领域持续发力。6月14日，北京商

报记者发现，双汇在其天猫旗舰店推出

了一款八宝肠速食粥产品。这是双汇在

非肉制品领域的又一布局。业内人士认

为，2019年双汇主要产品的肉制品销量

并未增长，鲜肉销量甚至是减少。双汇正

在寻找新的增长点，分担其肉品销量减

少的风险。不过，消费者对双汇的认知仍

主要是肉制品，同时，新领域门槛较低，

容易被模仿。

据了解，双汇八宝肠速食粥的原料

包括缸豆、红枣、薏仁、枸杞子、橘皮、百

合、黄桃、甜玉米、荸荠。通过煮制，把原

料做成了香肠的形状，可直接食用，也可

用开水冲泡，有方便杯装和实惠袋装两

种形式。新品已在天猫旗舰店开售，但目

前月成交为0笔。

有业内人士认为，双汇进军非肉领

域是在寻找新的增长点，分担其肉品销

量减少的风险。因为猪肉价格一旦回落，

在销量难以提升的情况下，双汇的业绩

增长将承受很大压力。

2019年年报显示，双汇屠宰生猪

1320万头，同比下降19.04%，鲜冻肉及肉

制品外销量309万吨，同比2018年下降

1.47%。2020年一季度双汇屠宰生猪

166.5万头，同比下降64.78%。生鲜品销

售量为148.49万吨，同比下滑3.06%。肉

制品的销量也仅增长0.05%。

基于业绩压力，双汇制定了“稳高

温、上低温、中式产品工业化”的产品战

略：在高温肉制品领域，双汇制定了加强

开发高温食材化、“肉蛋奶菜粮”相结合

的产品，向“进家庭，上餐桌”产品结构转

型。同时加强高档产品的培育，丰富休闲

产品、速冻产品。在中式熟食产品的开发

上，借助深加工优势和原料资源，培育拳

头产品，丰富产品品项。

在此战略下，2020年初，双汇宣布进

军餐饮业，设立全资双汇餐饮投资管理

有限公司。不仅如此，双汇还入局了火热

的植物蛋白领域。4月，双汇在线上推出

一款植物素肉产品“吃豆人”，并且收购

了多家拥有植物蛋白生产能力的企业。

在品牌端，2020年初，双汇与抖音合

作，针对学生和年轻白领，推出双汇网红

产品———火炫风刻花香肠，开启了品牌

年轻化的步伐。

营销战略管理专家沈博元在接受北

京商报记者采访时表示，双汇在新领域

拓展，需要提升自身的差异化水平，维护

好自身的护城河。不过，从双汇新推出的

产品而言，这些产品的门槛都很低，容易

被模仿，市面上同类型的产品很多，竞争

非常激烈。

战略定位专家、九德定位咨询公司

创始人徐雄俊说，双汇的肉制品品牌深

入人心，消费者难以将其与方便速食联

系在一起，这恐将制约其方便速食的推

广；另一方面，消费者对方便即食八宝粥

的认知主要集中在娃哈哈和银鹭这两个

品牌，双汇难以与之抗衡。

对于未来发展规划，北京商报记者

联系采访双汇，但截至发稿对方未予以

回复。

北京商报讯（记者 钱瑜 李濛）6月14
日，御家汇发布回复深交所年报问询的

公告称，销售费用增加导致御家汇在

2019年增收不增利，贴片式面膜出现负

增长主要是因为以水乳膏霜为主的代理

品牌业务增加，同时自有品牌和代理品

牌中非贴式面膜亦实现快速增长，贴片

式面膜盈利能力下降。此外，全球面膜智

能生产基地项目不存在产能过剩风险。

公告显示，针对深交所对于御家汇

营业收入增长而净利润、扣除非经常性

损益后净利润大幅下滑的问询，御家汇

表示，主要原因为销售费用的增幅大于

营业收入的增幅。销售费用增加主要系

平台推广服务费、职工薪酬、报关费和线

下推广服务费增加所致。

御家汇在回复函中称，报告期内水

乳膏霜、非贴式面膜同比大幅增长，而贴

式面膜出现负增长，主要系御家汇主动

调整业务结构，以水乳膏霜为主的代理

品牌业务增加，同时自有品牌和代理品

牌中非贴式面膜亦实现快速增长所致。

同时，市场上各个化妆品品牌商均推出

贴式面膜品类，贴式面膜类产品的片单

价低，同质化严重，在市场、渠道等推广

成本逐渐上升的情形下，贴式面膜盈利

能力有所下降。御家汇主动调整销售策

略，短期内贴式面膜出现了负增长，贴式

面膜占营业收入的比重有所下降。

关于此前御家汇披露拟投资8亿元

建设全球面膜智能生产基地的相关问

题，御家汇表示，正在建设的全球面膜智

能生产基地可以同时生产贴式面膜、非

贴式面膜及水乳膏霜类产品，各类产品

产能具有可替代性，御家汇可以根据实

际情况进行产能优化，该项目可行性未

发生变化。全球面膜智能生产基地项目

建成并达产后，能扩大自身产能布局，不

存在产能过剩风险。

茛 菊乐食品2017-2019年业绩一览

2017年

■ 归母净利润 ■ 营业收入

6.96亿元

2019年
8.5亿元

1.11亿元

2018年
7.85亿元

0.72亿元

0.22亿元

白家食品完成近2亿元B轮融资 计划明年申请IPO

北京商报讯（记者 钱瑜 白杨）继A轮
融资仅过去4个月，方便食品公司白家食品

宣布完成B轮融资，并计划明年冲刺IPO。6

月11日，白家食品完成近2亿元B轮融资，

由高瓴创投领投，茅台建信（贵州）投资基

金、壹叁资本跟投，老股东同创伟业、彬复

基金持续加码，B轮融资将主要用于技术研

发、产能提升、渠道开拓和品牌推广。

值得一提的是，这已是白家食品再次

完成融资。天眼查信息显示，今年2月，白家

食品获得1.1亿元A轮战略投资，由同创伟

业集团领投，前海股权投资基金和常州彬

复现代服务业基金跟投。A轮投资将主要

用于扩大现有功能产能，并扩大线下销售、

线上直供业务，并在今年制定了冲刺10亿

元销售额的目标。

白家食品成立于2016年12月，旗下拥

有“阿宽”“白家陈记”“川香厨房”等知名品

牌，产品覆盖传统方便食品、新型方便食品、

复合调味料等多个品类。目前，白家食品旗

下全资拥有3个生产基地，分别是成都龙泉

总厂、北京顺义工厂、宜宾高县工厂。

有消息称，白家食品董事长兼总裁陈

朝晖介绍，公司计划于明年启动IPO申请，

目标是成为第一家在国内A股市场上市的

新型方便食品企业。


